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1．　はじめに
　ユー口市場の発展要因の研究ば，1960年代から70年代半ぱにかけて盛んに行
われた。現在容認されているのは，ユー回市場には様々汰規制がたいために拡
大したというもので，市場の効率性に依拠するものである。当時議論されてい
た主要なテーマの一つは，ユー口市場の信用乗数である。ユー回市場は，法定
準備規制がない都分準備による銀行制度である。このようた観点に着目し，国
内市場とは異なるユーP乗数の存在が市場拡大の原困の一つであるとされてい
た。
　ユー口乗数の研究成果によると，ユー口・バソクの準傭率が低いほど乗数ぱ
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大きく恋る。J．二一ハンス（Niehans，J、，），二一ハンス／J．ヒューソン
（Hewson，工，），M．ウィルムス（Willms，M1．，）にしたがって乗数を示せば次
のようになる。ω
　　　6θμ仁1／／1一μξ（1一ρ）／
ここで2はユー口預金残高，αはユー口資産へのシフト・パラメータ，μは定
数，6は純流動資産のうちユー口預金へ回る比率，＝2〕ρはユー口・バンクの準
備率であ飢この式から準傭率と乗数の関係が分かる。
　このような乗数についての研究の遇程で，ユー口・バンクの準備についての
実証的な研究が行われるようになった。それは，ユー口・バソクの資産のうち
準備として定義される範囲，大きさにより，乗数の値が変化するためである。
（以下，ユーロダラーについてのみ分析の対象とする。）定義される範囲がせぱ
まるにつれ，乗数は犬きくなることが報告されている。；3〕
　ユー口市場では法定準備の規制がないため，預金および貸付の満期がマッチ
しているならぱ，準備を保有する必要はない。また，ユー口市場は完全市場に
近いため，容易に資金の手当てができる。通常の国内銀行についての分析では，
準備について研究する際には，遇剰準備がその対象となる。この点からすると，
ユー口・バソクの準傭を研究することによって，準備規制がないケースでの銀
行の最適準傭量について検討することができよう。このような意味からも，ユ
ー口・バソクにおげる準備について分析することには意義があろう。
　G．ド7エイ（Dufey，G．，）／I．H．ギディ（Giddy，I．H．，）は次のように
主張している。ユー口・バンクによるアメリカの商業銀行への要求払い預金の
一部が準備に相当L，＝4一その残高の市場規模に対する比率は取引量の増大にし
たがって低下する。
　本稿では，このような指摘から，ユー口・バソクのアメリカの商業銀行への
要求払い預金残高を準備として考えることができるか。またこのように考えら
れるならぱ，その残高に影響を与えられる講要因，そして，その残高の市場規
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模に対する比率について影響を与える要因を探ることを目的とする。ユー口市
場は規制の少ない自由な市場であるため，そこで活動しているユー口・バンク
の行動を分析することは，国内におげる銀行について分析するよりも複雑であ
ろう。本稿の分析を行うことぱユー口・バンクの行動を把握する上で，利用可
能な情報を提供しうるのではないだろうか。
　また，ユー口市揚においては，1982年に市場全体に影響を与えた累積債務問
題が起こった。そこで，この時期を契期として，準傭額に関する構造変化が発
生した可能性が考えられる。まず，期間全体を対象として分析した後，累積債
務危機を契期とLて構造変化が発生しているかどうかを検証する。
　J．H．メイキン（Makin，J．H．，）は，実証的な手法によつてユー口・バン
クの準備について分析している。そこでは，アメリカにある要求払い預金が準
傭として考えられるという結果が報告されている。以下2では銀行の準備需要
に関する理論を検討する。そこではいくつかの理論の比較を行うことにより，
E．L．ワ＿レン（Wahlen，E．L．，）によるモデルの特徴が示される。3ではユー
口・バソクにおける準備について実証的に検証する。その際，メイキンにした
がって分析を進める。㈲また，ユー口・バンクがアメリカに保有する準備とL
ての要求払い預金残高の構造変化についても検討する。
2．銀行の準備に関する諾研究
企業による予備的な貨幣需要についての研究は，不確実性の概念を導入する
ことにより発展を遂げた。ω当議企業において，資金の受げ取りと支払いの時
間的た一致がたされているか否かを確率変数として取り扱う事により不確実性
がそデルに組み込まれる。不確実性を考慮しているかどうかにより，アプロー
チの方法は二つに分げられる。
A．H．サソトメロ（Santomero，A．H、，）は不確実性を考慮していないタイ
ブを外生タイプ（exogemus　type），考慮Lているものを確率タイプ（randOm
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type）と区別している。②前考に含まれるものは，W．J．ポーそル（Baumo1，
W．J．，），J．トービン（Tobin，J．，）らの在庫モデルの拡張による取引コスト・
アプローチである。｛到資金の流入のインターバルが既知である場合での費用最
小化を達成する貨幣保有量が研究され，いわゆる“Square　r00t　laW”が導か
れた。そこで考慮されているのは，取引動機による貨幣需要である。
　後考のタイプに属する研究は，M．H．ミラー（Mi1ler，M．H、，）／D、オァ
ー（Orr，皿，），ワーレソらによって発展され，ω所得と支出の不確実な7ロー
により生まれる貨幣需要，つまり予備的動機による貨幣需要を対象としてい
る。帽］
　銀行の予傭的な準備に関する研究では，後者のタイブのアブローチが用いら
れている。資金の流入としての預金の増加する情報を事前に入手することは困
難であろう。一方，預金の引き出しについては，定期性の預金ではある程度予
測がつくが，要求払い預金に関しては予測ぽむつかしい。このような理由から
銀行の準傭需要に関しては，不確実性を考慮したモデルが適していよう。㈹
　預金引き出しの不確実性を明示的に考慮して，銀行行動理論を最初に展開し
たのはF．Y．エヅジワース（Edgeworth，F．Y．，）であった。171それを発展さ
せたのが，オァー■W．G．メロン（M1enon，W．G．，）である。昭1その後，この
分野におげる研究はさらに発展しているが，次の点に着目することにより様々
なモデルをいくつかのグルーブに分類することができよう。
　（1）考慮する資産：現金通貨，要求払い預金，収益資産etC
　（2）準備の範囲：第一線準備と第二線準備との区別
　（3）考慮するコスト：ベナルティー・コスト，取引コスト，一括コスト，比
　　　　　　　　　　　例的コスト
　（4）目的関数1利潤最大化，費用最小化
　ユー口・バソクの準備について分析するためには，制度的な要件を考慮する
必要がある。ユー口市場の特徴の一つは，準傭率規制がないことである。した
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がって，国内の銀行と同様のモデルを単純に適用することはできない。銀行の
準備に関するこれまでの研究の多くは，国内の市場を念頭に置いているため，
一定率の法定準傭率が課せられている状況を前提とし，利潤最犬化を達成する
超遇準備規模を決定することが目的とされていた。したがって，そこで考慮さ
れているコストには，銀行が法定準備率を下回った場合のペナルティー・コス
トも含まれている。一方，一般の企業におげる予備的な貨幣需要に関する分析
では，法定準備率という概念は導入されていない。そこでは，コストを最小化
するような予備的な貨幣需要量のみが研究の対象となっている。
　ユー口市場のもう一つの特徴は，この市場特有のリスク，すなわち最後の貸
し手（lender　of　last　resort）としての国際的な中央銀行の役割をどの機関が
果たすかが，明確ではないということであ私ユー口市場のなかでかなりのシ
ェアーを占めるのが，インターバンク市場である。ユー口・イソターバソク市
場におげるリスクについては，様々に研究されている。値］ユー口市場では銀行
聞の取引違鎖（interbank－chain）が長いために，自行が被っているリスク
（exposure）を正確に把握することは困難である。Lたがって，市場で何らか
のショックが生じたときには，銀行取り付けに対抗する手段は，本国の本店か
らの緊急融資に頼ることになろう。（ユー艀・バンクの多くは，アメリカの銀
行の在外支店である。）あるいは，市場からの緊急借入による場合には，市場
レートにプレミアムを加えた額が必要となろう。もちろん，このケースで流動
資産を保有していれぱ問題はたい。いずれにしても何らかのコストを考慮しな
くてはならない。
　これらのユー艀市場に関する特徴を考慮しつつ，いくつかのモデルを比較検
討してみる。表一1は，先に述べた四つの観点に着目し，毛デルの特徴を示し
ている。ミラー／オアーおよびワーレン・モデルは，企業の予備的貨幣需要を
取り扱つており，E．バルテソスペルガー（Baltensperger，E．，）／H．マイ
ルデ（Milde，H．，）ωおよびA．ノーベル（Knobe1，A、，）モデルωは銀行の準
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　　　表一1
（1）
ミラー
オアー
ワーレン
1準備資産（現金通貨）～収
1益を生まない
収益資産
準備資産（現金通貨）～収
益を生まない
収益資産
（2）
第一線準備
第一線準傭
ベルテソス．
ベルガー
マイルデ　■収益資産～流動的・非流動
　　　　1的
準備資産～収益を生童ない■第一線準備一
ノーベル 準備資産～収益を生重ない
収益資産としての貸付
第二線準備一
（流動資産）
第一線準備
（??
取引（振替）コス
ト：一括
機会費用
非流動性のコスト
機会費用
敢引（振替）コス
ト：一定率
機会費用，情報コ
スト
（4）
期待費用
最小化
費用最小
化
期待費用
最小化
取引（振替）コス
ト
機会費用，ベナル
ティー・コスト
期待費用
最小化
備需要を研究したものである。とくに，ノーベル・モデルはミラー／オアー・
モデルを発展させたものである。
　それぞれのモデルが考慮しているコストを示している（3）のコラムを見てみ
る。ミラー／オアーでは資産変換に伴うコストとしての振替コストとして，準
備資産保有による機会費用が用いられてい乱（以下本稿ではこのコストを資
産変換コストと呼ぶ）ワーレン・モデルでは，機会費用と非流動性のコストが
用いられている。後者のコストは非流動的た資産を保有することに関するあら
ゆるコストを含んでいる。バルテソスベルガー／マイルデ・モデルでは機会費
用，資産変換コスト，そして情報コストが考慮されている。椿報コストとは，
情報を収集することによって不確実性の程度を低減することが可能であること
から，そのために投入される資源をコストとしている。胸このモデルでペナル
ティ・コストが加えられていないのは，法定準傭規制が課されていないと仮定
されているためであ私ノーベル・モデルでは，機会費用，資産変換コストに
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加え準備不足によるベナルティ・コストが考慮されている。
　ユー口市場の特徴からすると，ベナルティ・コストを用いる積極的な理由は
ないであろう。また，この市場の構造上の特徴，すなわち情報の不完全性によ
って様々なリスクが存在するため，それらのリスクに関するコストを考慮する
必要があろう。かくて，かなり広範な内容をもつ非流動性のコストを用いてい
るワーレン・モデルが，：・一口・バソクの行動を検討するために適しているも
のと思われる。以下では，本稿の推計式に用いるワーレ1■・モデルを簡単に概
観する。
　まず，予備的た準備需要量に影響を与えると考えられるいくつかの要因が示
されている。
　（1）非流動性のコスト
　（2）準備保有に伴う機会費用
　（3）資金の流入および流出の平均量とその変異性
（1）で考慮Lているのは，基本的には必要準傭額を遇小評価した場合，すたわち
非流動的な資産に多く投資していることに伴うコストである。具体的には，ク
レジヅト・ライソが設けられているケースではその信頼性，設けられていない
場合では支払い不能，あるいは倒産へと至る可能性がこれに含まれ乱したが
って，支払い手段を入手するための様々なコストがこれに当たる。（資産変換コ
ストもこれに含まれる。）（2）は通常考えられている貨幣保有に伴う機会費用で
ある。（3）が不確実性を表す要因である。これは次のように表すことができる。
　　　亙（D棚τ）＝亙（1））一E（R）、　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
刀棚τは資金の純流出額であり，1）は資金流出額，五は流入額である。瓜…）
はそれらの期待値を示す。そして五（ル亙τ）は次のように仮定される。
　　　刀w班～W（0，S2）．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
0，玉，の平均量の変化に対応Lて五（1）〃τ）の分散も変化することがわかる。
資金の流出入に関する分散が不確実性の指標であり，その値が大きくなるとい
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うことは不確実性の程度が増すということを示す。予備的な準備需要量は，こ
の値の変化に比例すると考える。
　かくて，ワーレンによる費用関数は次のように導出される。
　　　C＝CoP＋C■エエ．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
Copは機会費用であり，C几エは非流動性コストを示す。また，それぞれのコ
ストは
　　　Co戸＝！吻＊篶　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
　　　C■エエ＝ク＊6，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
となる。〃は保有準備額，7は代替的な資産の収益率，クは支払い不能に陥る
ような事象の発生確率，6はそのコストをそれぞれ示す。費用関数は次のよう
に書き替えられる。
　　　C＝〃・プ十力松　　　　　　　　　　　　　　　　（6）
　次の（7）式の導出については，チェビシェフの不等式を用いる。まず，チェ
ビシェフの不等式は次のように示される。
　　　P（1卜μ1＞λσ）≦1／λ2．
ここで，P（＿）は，（＿）の発生する確率を表す。κが平均μ，分散σ2の確
率変数であるならぱ，2を任意の正の数とLた場合に上式のように表すことが
できる。まず，D〃〃を次のように表すものとする。
　　　D〃〃＝！（2）．
任意の正の数を〃／Sとすると，チェビシェフの不等式から次のよう次式を求
めることができる。
　　　1〕｛12一一μ1〉（〃／s）・∫｝≦1／（〃／∫）2．
この式から（6）式におげるクの取りうる最大の値は（〃ノS）2となる。カにこの
値を代入L，〃に関して徴分，整理することによって最適準備保有量〃＊が求
められる。
　　　！〃＊＝（2oS，／ク）1／3。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
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　（7）式が，次節で用いる推計式である。これを整理し，それぞれのバラメー
タと〃＊との関係は次のようになる。
　　　∂！〃＊ノ∂6＞0，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）
　　　∂1〃＊／∂S2＞O，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）
　　　∂！〃＊／∂7＜0．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（10）
最適準備保有量は非流動性のコストと，不確実性をしめす変数である純資金流
出の分散の増加関数として示すことができ，準備保有にともなう機会費用につ
いては減少関数とLて表すことができよう。
3．　ユー口・バンクの準備についての実証分析
　2の（7）式で表されるワーレソ・モデルをもとに，ユー口・バンクの準備に
ついて実証的に検討する。銀行の準備に関する実証的な研究は，数多く行われ
ている。推計式作成の際には，用いるべき独立変数などについて，特にユー
口・バ：■クの準備に関する研究が恋されているメイキンの論文を参考とする。ω
また，途上国による累積債務問題が発生Lた1982年を境として，ユー口・バソ
クの準備に関して構造変化が生じたかどうかについても検討す私
　（1）データ
　非説明変数としては，ユー口・バソクの準備，亙3灰D，およびユー口・バソ
クの準傭の総資産，旭1M，に対する比率，亙8R1）／τEDλ，を用いる。準
備としてどのデータを用いるべきかについては，か改り議論のあるところであ
る。ウィルムスによれぱ，ユー口・バソクにある預金の表示通貨の発行国にあ
る商業銀行に対して，そのユー口・バンクの持つ預金が準傭に当たるとしてい
飢｛到データの範囲にしたがって，3種類の定義が示されてい乱ユーロダラ
ーを例にとると次のようになる。
　A　アメリカヘ供与されたユー口・バ：／クによる信用
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　B　アメリカの銀行の在外支店を通じての短期負債
　C　外国の商業銀行のアメリカの銀行に置いてある要求払い預金のうち本支
　　店問の残高を控除したもの＝副
これらの定義は，Aから順に定義に含まれる範囲が狭いものとなっている。本
稿では，Cの定義を用いる。それはAおよびBでは，アメリカにある本店に対
する貸付も含まれているが，これは準備から除外するほうが良いと恩われるた
めである。｛4〕
　説明変数としては，まず機会費用，見刀，があ飢準備の代表的な代替的運
用手段とLてユーロダラー預金が考えられるため，機会費用は3ヵ月物のユー
ロダラー預金金利を用いる。非流動性のコスト，見刀，としては，3ヵ月物の
アメリカのCDレートを用いる。これは，支払い不能の事態が生じたときには
アメリカの銀行から借入をしなげれぱならないためである。資金の純流出の分
散としては，ユー口・バソクの総資産の変動の4期の移動分散，8五2，を用い
る。このほかに，資金の流出入の平均量も変数と考えるが，この値は時問，
∬”亙，で代替可能であることが示されているのでこれに従う。㈲ユー口・バ
ンクの総資産はBIS（国際決済銀行）のメンバー・バソクのユーロダラーの
総資産である。なお，データの資料は本文末に一括して掲載してある。
　（2）推計
　メイキソによると，（7）式でユー口市場の拡大と，ユー口・バンクの総資産
に対する準備の比率の関係を検討することが可能であるとしている。確率変数
である資金の純流出額，1）柵τ，が正規分布にしたがうと仮定されているため，
資金流出額，D，資金流入額，灰，の平均取引量が増加すれぱ分散，82，の値
も大きくなる。この分散の犬きさがリスクの状態を表すため，このケースでは
リスクが増大したことになる。しかし，（7）式から明らかなように，ユー口・
パソクの総資産を市場の規模を示す一つの代理変数と考えるならぱ，（他の条
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件を一定とすると）それに対する準備の比率は次第に低下する可能性が考え
られる。㈲これは，分散の増大にともなうリスクの増加による準備額の増加と，
甫場規模の拡大を比較することによって理解されよう。図一1は，ユー口・バ
ソクにおける総資産，τE0λ，と準備額，亙B児D，の変化を示Lている。通
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信技術のイノベーションなどが寄与L，市場へのアクセスが以前に比較し容易
になってきたことで市場規模が拡大した。市場が充実するにしたがってリスク
に対する方策の一つとしての保有準備額には，一種の規模の経済性が生まれて
きた可能性を読み取ることができる。
　以上から，（7）式で考慮されているコスト，リスクに加えて市場規模を表す
変数も保有準備額に影響を与えると考えられよう。まず，参考としてメイキン
による推計式を示す。
　　　E3五1）／τEDλ＝グ｛地刀，亙ω，sノ，τED五，n〃E｝．
ここでは，市場規模に対する準備額の比率を被説明変数とし，これまでに言及
Lた要因を説明変数とLている。機会費用としての3ヵ月物ユーロダラー金利，
＆刀，と，支払い手段が不足した場合のペナルティー・コストとしてのアメリ
カの3ヵ月物CD金利，Rω，は，それぞれ独立Lて説明変数として用いられ
る。Lかし，表一2から明らかなように，本稿のデータでは両者の相関係数は
O．9985と極めて高い値となっている。多重共線性（mu1tico1linearity）が生
じる可能性を考慮し，これらのコストを（＆刀一地刀）とLて本稿では推計式
に用いることとする。この値が大きくなるときの準備額に与える影響は，準備
保有による機会費用の増加，あるいはペナルティー・コストの低下の影響と同
じことであり，保有準備額は減少すると考えられる。この場合多重共線性が生
表一2変数間の相関
亙遍RD TEDλR亙刀 R0刀 8∠2 τ1〃E地刀一R0刀〕
亙BR刀 1．00000一〇．243840．56475O．55414O．22840一〇．32856 0．55524
τEDλ 1．00000一〇．24379一〇．21834O．56194O．97337一〇．47370
R〃 1．OO0000．99850一0．12877一〇．31126 O．78926
Rω 1．00000一 ．1235ユ一〇、28400 0，75螂
s■2 1．OOOOOO．44164一〇．15840
τ1㎜ 1．OOOOO一0．54599
（＆刀一地刀） 1．OOOOO
（地刀一R
　　
　－0 7370
　　07 6
　　0 5螂
　 0 5840
　－
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じる可能性は，先のケースに比べると低くなる。推計式としては（7）式にL
たがってまず次式を用いる。〔τjなお，ワーレン・モデルを用いた線形モデルの
捷計は注（7）を参照。
　　　EBRD＝！｛TE1）λ，（灰肋一Rω），Sノ，τZ”凪｝．　　　　　　（11）
　メイキ：■にしたがって次式も検討する。
　　　1；1；1～D／τE1）ノエ＝ア｛τE刀ノエ，（1…遍刀一Ro刀），8∠2，　1Y／〃1ら｝　　　　　（12）
　（11）式の線形式は，
　　　1；jB亙1）＝αo＋α1T1；1）■4＋α2（灰瓦刀一1～o刀）十α君Sム2＋α4τZ〃E，　　　（13）
　（12）式の線形式は，ω
　　　EB児D／TE1）λ＝あo＋あ1τ亙Dλ十あ2（R”刀一Ro〃）
　　　　　　　　　　　十ろ3Sノ十ろ4τZ〃E，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）
となる。なお，先に示したメイキンのオリジナル・モデルの推計結果は注（8）に
ある。｛劃
　それぞれの係数の理論上の符号は次のようになる。
　　　α1＝＊；α2＜O；α3〉O；α4＜O；ろ1…＊；ろ2く0；63＞0；ろ4〈0・
ただL，＊は不明を表す。
　捷計に用いるデータは，1976年第3，四半期から1987年第4，四半期までの
四半期データ，物＝46であるが，4期の移動分散を用いているために〃＝43
となる。（13）および（14）武の推計結果は次の通りである。カッコ内の数字はま
値を示す。
　　　1；131～1）＝9446．77－1．72316τE1）λ十3026，021～1～
　　　　　　　（8，60）　（一〇．34）　　　　　　　　（3．30）
　　　　　　十〇．60305S五2－2．58304τZ1”1，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）
　　　　　　　　（2．56）　　　　（一〇．03）
　自由度修正済み決定係数：O．38895標準誤差＝1432．58　ダービソ・ワトソ
　ソ比＝0．9磁亙値＝7．684
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　　1＝B1～1〕／1＝E1）■4＝44．4161＿0．0212621　1Y≡：1）■4
　　　　　　　　　　　（21．53）　　（一2，22）
　　　　　　　　　一4．60805R灰十〇．0019389S五2
　　　　　　　　　　（一2．68）　　　　　　　　　　　　　（4．39）
　　　　　　　　　一0．434181Y〃E
　　　　　　　　　　（一2．28）
（16）
自菌度修正済み決定係数＝0．91971　標準誤差＝2．69　ダービン・ワトソン
比＝1，025ガ値＝121．280
（注）　ここでは児R＝（亙醐一肋刀）とLて表記Lている。
　（15）式の結果は，コスト，（＆D－Ro週），についてのパラメータの符号が理論
的に予想されるものと反対である以外は，理論上のものと符合してい飢規模
の経済性を計測する時間，n”万，の係数の符号がマイナスであるため，ここ
で準傭と考えている万3RDの残高については規模の経済性が存在している可
能性があろう。しかし，市場規模を示すユー口・バンクの総資産，τEDλ，
∬〃亙ともにま値が低く有意とはなっていない。また，ダービン・ワトソン
比の値から係列相関があることがわかる。
　（16）式では，各パラメータのま値は5劣有意水準は越えており，符号に関L
ても理論上のものと一致している。Lかし，ダービン・ワトソン比は系列相関
の可能性を示しているので，この結果から結論を導くことはできない。
　以上の推計式からは，ユー口・バソクにおいても準備額は機会費用の減少関
数であり，非流動性のコストおよび不確実性の増加関数であることが示され
れ童た・市場規模が拡大すると，総資産に対する準傭の比率は低下する。し
かし，系列相関があるため，それを取り除く必要がある。
　コストとして，2で取り扱ったモデルで考慮されていた資産変換コストを変
数に加える。ノーベルにしたがって消費者物価水準，PP，によりこのコスト
を表すものとすると値1（13），（14）両式の線形式は次のようになる。
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　　　E3R1）＝αo＋α。TEDλ十α・（地刀一亙o刀）十碗Sノ
　　　　　　　　十α｛τZ〃五十α51干1〕．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（17）
　　　亙3R1）ノτE1）λ＝ゐo＋ゐ1τ別）λ十あ2（地刀一Ro刀）
　　　　　　　　　　　　十ゐ3S∠里十64T∫〃E＋あ5P1〕．　　　　　　　　　　（18）
資産変換コストPPの理論的に予想されるパラメータの符号はプラスとな
る。資産変換コストの上昇は刮敢引回数を増加させることはコストの増大を生
む。したがって，このコストの上昇は，準備を増加させるであろう。この両式
の推計結果は次のようになる。
　　　1；1事1～1）＝5932．99620－2．91924258τ亙1）ノ1
　　　　　　　　　（1，134）　　　　（一〇．538）
　　　　　　　　十2324．976821己1～十0．73826835S五呈
　　　　　　　　　　（1，691）　　　　　　　　（2，396）
　　　　　　　　＿93．6723125∬〃1；十24．63867249P1〕　　　　　　　　　　　　（］一g）
　　　　　　　　　　（一0，560）　　　　　　　　　　（0，687）
　自由度修正済み決定係数＝O．3803　ダービン・ワトソソ比＝0，975
　標準誤差＝1必2．64F値＝6，156
　　　E朋D／旭Dλ＝73．05279681－o．01151436τ亙Dλ
　　　　　　　　　　　　　　（8．垂64）　　　　（一1，285）
　　　　　　　　　　　　　十1．10533321～1芒十0．000836904S五2
　　　　　　　　　　　　　　（0，487）　　　　　　　（1，647）
　　　　　　　　　　　　　十0．308184197Y〃万一〇、20080105jPア　　　　　　（20）
　　　　　　　　　　　　　　　（1，117）　　　　　　　　　　（一3，395）
　自由度修正済み決定係数＝0．9371ダービソ・ワトソソ比＝0，990
　標準誤差＝2．38ダ値＝126．2
　　（注）　ここでは五五巴（亙棚一Ro刀）として表記している。
（20）式の結果は，資産変換コストPPは5％で有意となっているが，バラメー
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タの符号は予想されたものとは逆にたっている。コスト，（地刀一地刀），に関
しても同様のことが言える。規模の経済性は認められている。PPを加えるこ
とにより，ダービン・ワトソン比は改善されているが，正の系列相関があるこ
とが依然として示されている。
　以上の結果から，メイキソによって主張されたように，ユー口・バソクがア
メリカに保有する要求払い預金が予備的な準備として理論的に予想されるよう
に変動Lているという結果を得ることは出来なかった。そこで，（13），（14），
（17）そして（18）式の系列相関に対処するために，コクラン・オーカット法を用
いて再推計してみる。それぞれに対応する推計式は，式番号にダヅシュを付し
て表すものとする。
　（13）’
　　　万8亙1）＝4657．41854－6．09901987τED」4
　　　　　　　　（5，994）　　　　（O．937）
　　　　　　　十1606．290311～1三十0．20168172∫五2
　　　　　　　　　（1，416）　　　　　　　（O．712）
　　　　　　　＿167．72951Y1叱E
　　　　　　　　（一1，235）
自由度修正済み決定係数＝O．1364β＝α518　ダーピソ・ワトソン比＝1．97
標準誤差≡1186，182F値＝2，619
（14）’
　　　E脇R1）／τ1＝1）14＝15．27386298＿0．0078652371＝E1）ノ1
　　　　　　　　　　　　（10，826）　　　（一〇．590）
　　　　　　　　　　　一0．891308351～1～十0．000666259S五2
　　　　　　　　　　　　　（一〇．403）　　　　　　（1，168）
　　　　　　　　　　　十〇．54377993τ1皿1≡：
　　　　　　　　　　　　　（0，433）
自由度修正済み決定係数＝O．6674β＝0．2035ダービン・ワトソン比＝1，942
標準誤差＝2．216451ア値＝21，063
　　（注）　ここではRR二（灰万刀一灰ω）として表記している。
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（17）’
　　　1≡＝B1…1）＝3504．56513－5．561484752「ED■4
　　　　　　　　（1，064）　　　　（O．835）
　　　　　　　十1385，521モ1三十〇．26051287S五2
　　　　　　　　（1，061）　　　　　　（O．817）
　　　　　　　＿223．90068τ111〃1；十15．50396284PP
　　　　　　　　（一1，083）　　　　　　　　　　（O．377）
自由度修正済み決定係数＝O．1191β＝O．5125ダービソ・ワトソン比＝1・947
標準誤差＝1201．4448値＝2，108
　（18）’
　　　朋児D／旭D五＝28．16455978－o．o02714591丁別）λ
　　　　　　　　　　　　　（5，007）　　　　　（一〇．214）
　　　　　　　　　　　　十1．105795161モ1…十0．00006872S∠2
　　　　　　　　　　　　　　（0，497）　　　　　　　　（O．118）
　　　　　　　　　　　　十0．17258117τ1〃E－O．19709844」PP
　　　　　　　　　　　　　　（0，433）　　　　　　　　　（一2，415）
　自由度修正済み決定係数＝O．6995β＝0．1915ダーピ：■・ワトソソ比＝2・255
標準誤差＝2．076071ガ値＝19，622
　　（注）　ここではR児＝（灰亙刀一地刀）とLて表記している。
　（13）’式はコクラン・オーカット法を用いることによって，ダービソ・ワト
ソソ比は1．97へと改善される。他の3つの武もダービソ・ワトソソ比は順に
（14）’式は1，942，（17）1式では1，947，（18）’式では2，255と改善される。系列
相関を除去した推計式では，（ユ3γ式では自由度修正済み決定係数の値は薯し
く低下する。また，5％有意となっている不確実性を示すバラメータの符号は，
予想されるものと反対とたっている。（14）1式においても自由度惨正済み決定
係数の値は低下している。しかし，規模変数の符号はマイナスとなっており，
規模の経済佳の存在が示されている。（17）’式では自由度修正済み決定係数の
値は低下しているが，すべてのバラメータの符号は予想されるものとなってい
るが，いずれのバラメータも有意とはなってい在い。（18）1式では，自由度修
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正済み決定係数の値は小さくなり，ま値が有意となっている資産変換コストの
パラメータの符号はマイナスとなっており，予想されるものとは異なる。かく
て，系列相関を除去した場合には，決定係数は低下し，有意となっているパラ
メータは極く僅かである。またそれらの符号についても，予想と異なっている
ものがほとんどである。
　以上の結果からすると，メイキンによって示されたような帰結を積極的に支
持することはできない。図一1から推定されるように，1982年前後を境として，
ユー口・バソクがアメリカに保有Lている要求払い預金の残高，亙3児1），の性
質が変化した可能性が考えられる。
　そこで，次に1982年前後を境として，その要求払い預金残高の変動の趨勢が
変化している可能性を検証する。さらに，期問を区別した場合にはメイキンの
帰結が検証されるかどうか，この時期を境界区分としての構造変化を検討す
る。
　（3）構造変化
　ここではまず・構造変化が各バラメータに生じたか否かについて，係数ダミ
ーを用いて検証する。血oコ構造全体が変化したかどうかについては，チャウ・テ
ストを用いる。ここでは転換期を特定できないので，図一1から判断して，
1981年第1，四半期から1982年第4，四半期についてステヅプワイズ・チャ
ウ・テスト（stepwise　Chow　test）を用いる。ω
　ダミー変数によって8つの期間，1981年の第1，四半期から1982年の第4，
四半期までをカバーする。ダミーは後半に1を入れ前半Oとする。それぞれの
推計式は次のようになる。胸
　　　亙朋0二伽十α・τ別）λ十α・（＆卜地〃）十α・Sノ十α。n〃亙
　　　　　　　十碗ハ十α6凪＊τ万Dλ十仰凪＊（五棚一地刀）
　　　　　　　十α・凪・Sノ十α11）・・∬〃亙，　　　　　　　（21）
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　　　EB五D／τ厄1）λ＝ろ日十ゐ1τEDλ十あ2（地刀一Ro刀）十ろ3sノ
　　　　　　　　　　　　十あ皇TZ”E＋ゐ5η｛十あoD｛＊TE1）五
　　　　　　　　　　　　十ろ泌・（地卜Rω）十あ竃ル・∫五2
　　　　　　　　　　　　＋ろg1）｛＊1Y1吻1；，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）
　　　五β児0＝6o＋61τE1）λ十62（R週D－1～o1〕）十c島8五皇十c4r1ルf亙
　　　　　　　　十65PP＋6。ル十6．D・・τEDλ十c81）｛・（地刀一Rω）
　　　　　　　　十691）｛＊S五2＋o1o1）｛＊1Y！〃1≡：十c111）｛＊P1〕，　　　　　　　　　　　　　（23）
　　　EB五D／τ亙1）λ：6o＋ゐτEDλ十ゐ（灰別一地刀）十ゐSノ
　　　　　　　　　　　　十ゐτZ〃E＋∂5P1〕十6〇一0｛十伽一0｛＊丁亙0λ
　　　　　　　　　　　　十6習1）・・（地刀一灰o刀）十ゐハ・5ノ
　　　　　　　　　　　　十∂1o刀｛＊1Y〃E＋611D旭＊1〕P．　　　　　　　　　　　　　（24）
ダミー変数は1）。で示されており，ξ＝1～8と8期間に分けてある。各式ごと
に8本ずつ推計式があるが，その結果については本稿の最後のところにまとめ
て掲載することとする。
　（21）式の推計結果から検討する。81年第4，四半期から82年第1，四半期に
かげてはF値はO．1％で有意と杜っており，自由度修正済み決定係数の値も改
善している。また，ダーピソ・ワトソン比から系列相関は指摘されていない。
機会費用とペナルティー・コストの差として表されているコストに関して82年
第1，四半期に構造変化が認められる。パラメータの値が後半の期間では小さ
く液り，符号はプラスであり理論的に予想されるものとは異なる。また、不確
実性に対する穣造変化として呈82年第1，四半期以降ではパラメータの値は小
さくたるか，あるいは符号が逆転している。本稿のモデルでは，アメリカに保
有されるユー口・バソクの要求払い預金残高，亙忍亙刀，が予備的な準傭とLて
機能しているたらば，その残高について規模の経済性は存在する。しかし，規
模の経済性を推計しているπ班Eのバラメータは，この点と矛盾する結桑を
示Lている。白由度修正済み決定係数が最も高い値を示している81年第4，四
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半期を境界期問とした後半の期問では，コストの影響が小さくなり，不確実性
に対する準備の反応は軽徴なものとなっている。不確実性に対する反応は，予
備的動機による準傭需要モデルの特徴の一つである。したがって，前半期では
予想された結果に近いものが得られたが，後半期に関しては少なくともこの残
高が予備的な性格のものではないと考えられる。この点については，本節最後
の部分でさらに詳しく述べる。
　（22）式に関しても，F値はいずれの境界期間をとってもO．1％有意となっ
ている。ダービソ・ワトソン比についても（17）式と同様のことが言える。自
由度修正済み決定係数もかなり改喜されている。個別のパラメータについて
は，82年第2，四半期以降の平均取引量の項に構造変化の可能性が表れてい
る。また，準備に対する規模の経済が必ずしも成立しない，あるいはその程度
が小さくなっている。81年第4，四半期を境界期間とした後半期では，パラメ
ータの符号はプラスとなっている。不確実性についても（17）式同様81年第2，
四半期を境界期間とした後半期では，パラメータの値はマイナスとなり，理論
上予想された符号とは逆という結果を得る。資産変換コストPPを変数として
含んでいる（23）式では・81年第4，四半期でF値，自由度修正済み決定係数が
最も改善された値を示している。この期を境界期としてそれぞれのパラメータ
の後半期の値は小さくたっいる。すなわち，これまでの（21），（22）式で確認
されたように・81年あるいは82年まではメイキンにより示された変数の影響を
受げて・アメリカにある要求払い預金の残高は変動していたが，それ以降では
諾変数の影響力は減少Lたものと考えられよう。後半期で有意となっているの
は金利に関するコスト（5劣で有意）と規模変数（10劣で有意）である。金利
コストのバラメータの値はおよそ1／5となり，符号はプラスであるので，理論
から予想されるものとはなっていない。規模に関しても経済性が認められる結
果とはなっていない。以上の結果から，それぞれに共通していることは，82年
前後を境とLていくつかのパラメータの構造変化が示されていることである。
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（21），（23），（24）式では，前半の期問ではそれぞれのパラメータは，理論的に
予想された符号となっていた。この点からすると，この期間ではユー口・バン
クの保有するアメリカにある要求払い預金残高，E3児D，は，ユー口・バンク
の予備的な準傭として機能していた可能性があると考えられる。また（21）式
と（23）式を比較すると，変数として資産変換コストを明示的にモデノレに組み
込むほうが決定係数は改善される。メイキン・モデルについて，この点で改良
の可能性があろう。（（22）式においては金利に関するコスト・バラメータの符
号が予想されたものとはなっていない。）
　しかし，後半の期間ではそれぞれのバラメータは，予想される符号とは異な
っている。少なくともこの期問ではユー回・バンクの要求払い預金残高，
亙児児1），は，ユー口・バンクの予備的な準備としての役割を果たしていたわげ
ではないと理解することができよう。予備的な準備需要については，預金およ
び貸付に関Lての満期のミスマッチにともなう不確実性が間題となる。不確実
性を表すバラメータは，この期間では有意水準も低く，符号が逆になっている
ケースも見受げられる。かくて当該期閻でのこの残高を予備的に保有されてい
ると考えることを積極的に肯定することはできない。さらに，金利に関するコ
スト・パラメータを考慮すると，取引動機による準備として考えられうる結果
を得ることはできていない。かくて，係数ダミーによる穣造変化についての分
析結果からすると，1981～2年以前，アメリカに保有されているユー口・バン
クによる要求払い預金残高ぱ準備としての役割を果たLていたが，それ以降は
その性格を変えていったと考えられよう。
　つぎに，ステップ・ワイズ・チャウ・テストを用いて，全体的な構造変化が
生じていたかどうか，さらに，どの時点を境界期とすべきかについて検討す
る。（13），（14），（17），そLて（18）式を用いてテストを行う。㈹それぞれの繕
果は次のように淀る。なお，表の一番下のカヅコ内に，5％，1％有意水準を
示Lている。
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　表一3，表一4から明らかなように，構造変化が起こったと考えられる境界
期は，それぞれの式で異なる。その蒔期は（13），（17）式では1981年の第2，四
半期ということになり，（18）式では1981年の第2，四半期となっている。また，
（14）式については（1％水準で判断すると）1981年の第1，四半期で構造変化
が生じている。（ただしこの構造変化が一過性のものかどうかをこのテストか
表一3
（13）式
81年　　1Q
　　　2ρ
　　　3Q
　　　4ρ
82年　　1ρ
　　　2Q
　　　3ρ
F値
2．0702692
3．8621415
17．46845
20．559518
12．486102
7．2736342
3．8353585
（5％2．69；1％4．02）
（14）式
80年　　20
　　　3Q
　　　4ρ
81年　　1ρ
　　　2Q
　　　3Q
　　　4ρ
82年　　1Q
　　　1Q
　　　3Q
　F値
2．062541
2．74326
3．9617924
4．1520787
6．499444
18．329558
21．457974
17．738921
14．484149
11．975981
（5％2．69；1％4．02）
表一4
（17）式 （18）式
81年　　1Q
　　　2Q
　　　3ρ
　　　4Q
82年　　1Q
　　　2Q
　　　3ρ
　F値
2．0702692
3．8621415
17．46845
20．559518
12．486102
7．2736342
3．8353585
（5％2，53；　1％　3．70）
81年　　1ρ
　　　2Q
　　　3Q
　　　40
82年　　1Q
　　　2ρ
　　　3Q
　F値
1．9937643
3．0459698
13．146389
17．820821
17．619456
12．094621
10．797233
（5％2．53；1％3．70）
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ら判断できないことに注意する必要がある。）この結果にしたがって二つの期
間に分けてそれぞれの式を再推計すると次のようになる。
　　前半期（76年3ρ～81年2ρ）
　　　1；1；1～1）＝6456．8723＋8．8225611τE1）ノ⊥
　　　　　　　　（5，720）　　　　（1，289）
　　　　　　　　十1953．17181三1芒十0．2241392S∠2斗・7．6337063T∫1〃1；
　　　　　　　　　（1，041）　　（0，611）　　（O．044）
　自由度修正済み決定係数＝O．784　ダービン・ワトソソ比＝1，871標準誤差
　＝902．6246F値＝16．43
　　後半期（81年3Q～87年4Q）
　　　1；」B1…1）＝8024．2355＋3．ユ836081τ亙1）ノ⊥
　　　　　　　　（3，539）　（0．72）
　　　　　　　　＿354．36671…1三＿O．0269432．S五2－28．32679τ1”E　　　　（25）
　　　　　　　　（一0，298）　（一〇．105）　（一〇．318）
　自由度修正済み決定係数＝0．0209　ダービソ・ワトソン比二1・646　標準誤
　差＝878，504ガ値＝1，128
　　前半期（76年3ρ～80年4Q）
　　　亙朋D／τE1）λ＝43．852342－o．02488733旭Dλ
　　　　　　　　　　　　（12，912）　　（一1，413）
　　　　　　　　　　　　十1．300686五1己十〇．00075047S五2
　　　　　　　　　　　　　（O．271）　　　　　　（O，628）
　　　　　　　　　　　　一0．4673038TZ〃E
　　　　　　　　　　　　　（一1，091）
　自由度修正済み決定係数二0．7783　ダーピソ・ワトソソ比＝1・518　標準誤
　差＝2．205922F値＝14，165
　　後半期（81年1ρ～87年4ρ）
　　　亙朋D／τEDA＝23．64255－o．oo独052旭Dλ
　　　　　　　　　　　　（3，811）　　（一0，360）
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　　　　　　　　　　十1．36193671～1モ十〇．0003546∫五2
　　　　　　　　　　　　（O．414）　　　　　　　（0，509）
　　　　　　　　　　一〇．2588041τ1〃1；　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（26）
　　　　　　　　　　　（一1，047）
自由度修正済み決定係数＝α5222　ダービン・ワトソン比＝O．699標準誤
差＝2．456937F値＝8，105
　前半期（76年3ρ～81年1ρ）
　　亙B1～D＝＿3802，493－O．1958925TED■4
　　　　　　　（一〇．309）　　（一0，019）
　　　　　　十2026．7331～1…÷O．46091438∠2
　　　　　　　　（1，012）　　　　　　（1，066）
　　　　　　一299．868151Y〃1；十78．517826P」P
　　　　　　　（一〇．760）　　　　　　　　（O．902）
自由度修正済み決定係数＝α7731　ダービン・ワトソン比＝2，368　標準誤
差＝864．5321F値＝11，903
　後半期（81年2ρ～87年4ρ）
　　亙B1～1）＝29743，287＋5．7448833τE工）ノ⊥
　　　　　　　（0，709）　　　　（O．754）
　　　　　　十551．521091…1～＿O．10635958五2
　　　　　　　　（O．275）　　　　　　（一〇．216）
　　　　　　十15＆86395∬〃E－g6．402294〃　　　　　（27）
　　　　　　　　（O．302）　　　　　　　　（一0，507）
自由度修正済み決定係数＝一α1286ダービン・ワトソン比＝0，884標準誤
差＝2．017894F値＝O．430
　前半期（76年3ρ～81年2ρ）
　　1；B1～j）／τ1≡：1）ノ1＝一10．890512－O．0557401τE1）ノ1
　　　　　　　　　　　（＿0，351）　　（一2，351）
　　　　　　　　　　十5．27391441～1～一〇．0000871S∠2
　　　　　　　　　　　　（1，071）　　　　　　（一〇．073）
　　　　　　　　　　一2．04530651Y1〃互十〇．38300431干」P
　　　　　　　　　　　（一2，104）　　　　　　　　（1，774）
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　自由度修正済み決定係数＝0．8145　ダービン・ワトソン比＝2，056　標準誤
　差＝1495，002F値＝］4，171
　　後半期（81年3ρ～87年4Q）
　　　1，B1？1）／1＝1；1）ノ1＝109，638－0．00053605τ1；1）ノ1
　　　　　　　　　　　（1，884）　　　（＿0，044）
　　　　　　　　　　　十1．27570491～1芒一0．OO024551S1皇
　　　　　　　　　　　　　（0，398）　　　　　　（一〇．311）
　　　　　　　　　　　十0．794287521Z1甘1，一0．3953199jpP　　　　　　　　　（28）
　　　　　　　　　　　　　（1，061）　　　　　　　　　（一1，486）
　自由度修正済み決定係数＝0．5471　ダービン・ワトソン比＝O．910　標準誤
　差＝2．392196F値＝・7，281
　　（注）　（25）～（28）式ではRR＝（地刀一灰ω）とし表記ている。
　これらの（25）～（28）式からわかることは，いずれの式においても前半期の方
が当てはまりが良い。この帰結も係数ダミーの場合と同じとな㍍したがって，
ここでもやはり，前半期にはアメリがこあるユー口・バンクの要求払い預金残
高は本稿で考慮した変数によって影響を受げていた可能性が示された。しかし，
後半期には，必ずしもここで考慮した変数によって影響を受けていたことは示
されていない。境界期以降は，この残高の性質が変化Lたと考えられよう。
　累積債務間題が，世界経済に与えた影響ぱ大きい。ユー口市場もかたりの影
響を受けた。ユー口・バンクはその時期を境として準傭に対する考え方を徴妙
に変化させたように思われる。各バラメータの値については，この期間を境と
して反対の方向へ振れている。特に，不確実性への反応が，予想と反対になっ
ていることについては，リスクが軽減されるように各金融機関がそれぞれ自助
努力し独自にリスク管理に取り組むようになったことも一つの要因であろ
う。
　Lかし，この結果はユー口市場の特徴に依拠するという可能佳もある。ド
フェイ／ギディ，あるいは二一ハソス恋どが述べているように，ユー口市場に
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おいては，予備的動機によって保有される準傭はほとんどないと考えられるか
も知れない。㈲ユー口・バンクの保有する要求払い預金は，支払い手段による
ものとしている。これには2つの理由がある。ユー口市場におげる決済は，取
り扱う貨幣の発行国にあるユー口・バソクのコルレス銀行にある当座勘定の振
替によって行う（ユー口・バソクには決済機能はない）。その振替のサービス
の保証としての意味が，この残高にはある。
　また，ユー口預金は定期性のものであるため，満期にともなう引き出しの不
確実性はほとんど考慮する必要はなく，緊急に資金が必要になる場合には市場
から借り入れが可能であるということが二つ員の理由である。ユー口市場は完
全市場であるとの評価がある。この点だけから判断すると，予備的な準備を保
有する必要はないであろう。
　以上から，ユー口・バンクの保有する要求払い預金が取引の必要上から保有
されるものと考えるならぱ，不確実性の変化に対して準備残高が変動する必要
性は必ずしもない。しかL，このような結論を導くにはさらに詳細な分析が必
要であろう。
　本稿で取り扱った1976年第3，四半期から1987年第4，四半期のデータを用
いると，メイキソによって示されたように，アメリカにあるユー口・バンクの
要求払い預金残高が準備としての性格を持っているという結果を得ることはで
きなかった。しかL，1982年（累積債務問題発生）前後を境とした構造変化を
考慮したそデルを用いるならぱ，少なくともその前半期においては，メイキソ
の研究によって実証されたユー口・バンクの予備的な動機砕こより保有される準
備として要求払い預金を考えられるような推計結果を得ることができた。しか
L，後半期ではメイキンによる実証結果を積極的に肯定できうるようた結果を
得ることはできなかった。境界期の後半では，この残萬は，少なくとも予備的
な準備としての性格は持っていたいであろう。様々な技術革新によってリス
ク・マネジメントが的確かつ容易となり，また国際的な管理機構の発展等によ
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って，予傭的な準傭がそれほど必要なくなったことがその背景にあると考えら
れる。胸
4．　むすびにかえて
　ユー口・バンクの，アメリカ（本稿では主にユー口・ダラーを分析の対象と
したため）の商業銀行におげる要求払い預金の性格をユー口・バンクの準備に
類似したものと仮定して，どのような要剛こよってその残高が影響を受げるか，
そしてその額は市場の規模が拡大するにつれて減少するかどうかについて検討
してきた。ここで，銀行の準備に関するいくつかの実証研究の結果と，3の結
果を比較してみよう。
　まず，2で取り上げたノーベルによる分析から比較する。ノーベルによって
用いられている推計式は，準備額のみが独立変数とされている点で（13），（18）
式と類似である。ただし，この準傭は超過準備であり，また本稿のよう凌総資
産に関する変数は用いられていない。ωコストの影響については，反対の結果
を得ている。この点は本稿の繕果が理論上の符号と異たっているためと考えら
れる。不確実性の影響を表す資金の流出入の分散の変動の影響についても，全
く反対の結果を得た。この点についても，（13）式のダービソ・ワトソソ比が低
いため，コクラン・オーカット法を用いた（13）’式と比較するとf値は有意と
はなっていないが，符号は予想と一致している。しかL，この違いはモデルの
本質的な相違に依拠Lている可能性も考ある。ノーベルによれぱ，この項につ
いての符号は理論的には確定できないとしているが，本稿ではプラスとしてい
る。
　次に，総資産に対する準傭の比率を独立変数として用いているC．M．ギャ
ム（Gambs，C．M・，）の研究結果と比較する。121データとして個別の銀行の集
計値を用いている点は本稿と異危る。‘3〕また，説明変数とLて総資産の逆数を
用いて個別銀行の指標とLている。ω機会費用のみが本稿と同じ説明変数とし
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て用いられているが，機会費用が与える影響については本稿と同様の結果を得
ている。
　ユー口・バ：■クの保有する要求払い預金は，一般的な企業についての準備に
関する研究と同様の方法で検討した結果，（14）’，（17）1式などから，各パラメー
タの彦値は低いものの，F値を考慮するとほぼ理論値にLたがった推計結果が
得られた。したがって，ユー口市場の制度的な特徴から，その残高は企業にお
げる準傭に類似したものと考えることができよう。（ただし，法定準備の課せ
られた銀行においては過剰準備に相当する。）また，その残高の市場規模に対
する比率は，市場が拡大するにつれて減少することも示された。これは，準備
に関しては，規模の経済が存在することを示Lていると考えられよう。
　（13），（14）式では正の系列相関が認められるため（ん＝1．29，5％有意水準），
ま値やパラメータの値が過大評価されている可能性がある。したがって，コク
ラソ・オーカット法による系列相関を除去した（13）’，（14）1，（17）1，（18）’式と
して再推計を行った。さらにメイキンはユー口預金金利と国内CD金利を独立
変数とLて扱っていたが，表一2からも明らかなように，本稿では多重共線性
が生じるため，それらの金利差をコストを示す変数として採用した。金利差を
変数とした場合でも，メイキンの研究成果と同様の結果を得ている（ただL系
列相関が存在する）。
　二一ハンス，ドフェイ／ギディによると，ユー口市場においては予備的な準
備需要は必要はない。㈲その大部分が運転資金残高とLての準備であるとされ
てい私構造変化を考慮したモデルにおいては，予傭的動機に基づく準備を想
定したパラメータ，とくに不確実性についてのパラメータは理論上予想される
値を得ることはできなかった。とくに推定期間の後半ではその傾向が強い。当
該期問では，不確実性変数への反応から考えると，予備的な準傭としての特徴
は検証されない。この点からすると，アメリカにあるユー口・バンクの要求払
い預金は予傭的動機で保有されている，という結論は少なくとも導けないであ
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ろう。
　Lかし，1982年の累積廣務問題の発生した前後で，ユー口・バンクの準備に
何らかの構造的な変化が生じていることが考えられよう。1980年代に入り様々
な間題が国際金融市場に生じている。このような中で，世界的に金融機関の健
全性に対して様々な対応策が考案実施されてきた。それに応じて，準傭の不確
実性に対する役割も変化してきたと考えられよう。
　しかし，本稿のモデルは極めて単純なものであり，推計式で考慮すべきパラ
メータについても改善の余地があろう。また，ユー口・バンクの準備に関する
穣造変化が，ユー口市場に内在する様々な不確実性要因に因るものなのかどう
かといった問題についても，今後更に研究を進める必要があろう。
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⑬　メイキソ・モデルについてのテストの緒果は次の通りである。
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　　　　　　　　4（～　　29．820667
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　る。（Knobe1，A．，功．o紘，1977，P・43・）なおノーベルはイスラェルのデータを用
　いたが，イギリスのデータを用いたものに次のものがあるo
　　Howard，D．H．，“The　British　Banking　Syste血’s　Demand　for　Cash　Reserve，”
　／o刎7拠α1oヅ〃o勿勿αη五60勉o脇北∫。voI・9．1982，PP・21－41・
（4）準備管理については規模の経済が働くとの考えからこのように敢り扱っている。
　（Gambs，C．M．，　o久c扱，1980，p．465。）
（5）二一ハソスおよびドフエイ■ギディの次の章を参照。
　　Niehans，J．，oψ、泓，1984，section9一二一ハソス『訳書』1986　9章
　　Dufey，G　and　I，H，Gidd篶，　oψ．δ五，1978，section3．　ドフェィ／ギデ4
　『…≡尺…彗』　　1983　　3章
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（2ユ）式の推計結果
刀ユ
1）2
1）3
D4
D5
D6
D7
D8
1）1
1）2
1）3
D4
D5
D6
D7
刀・」
囮o
7240．47
（4，086）
6456．87
（5，813）
6842．45
（6，584）
6674，483
（5，472）
6976．67
（4，982）
7697．37
（4，943）
7654．44
（5，069）
7507，004
（5，429）
碗
’1．5419
（一0．13）
■5，639
（一0，698）
一4．40834
（00，584）
一4．53969
（一〇．509）
ご。1；；6引
一10．1858
（一〇．888）
一12．1946
（一1，087）
一12．9162
　（一1，191）
α1
6623158
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一1．1746
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（一〇．022）
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一252，306
　（一1，196）
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1．421
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（O．35）
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（O，615）
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（一〇．260）
一1317．50
（一0，429）
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一2060．84
（一〇．501）
一1893．48
（一〇．462）
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3．亙．
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1281，8
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1）8
43．3261
（14，333）
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（O．651）
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一〇．01917
（一1，565）
伽
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（一〇．515）
一3．48885
（一〇．857）
一 ．41377
（一1，202）
一6．85739
（一1，837）
一5．93496
（一1，483）
一3．15749
（一〇．684）
一4．58962
（一〇．921）
一4．28341
（一〇．877）
あ
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（0，842）
456965
（1，526）
7．317968
（2，509）
583869
（1，923）
398881
（工、299）
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（1，224）
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（1，304）
??
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（一〇．489）
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（O．028）
一〇、OO002
（一〇．031）
O000126
（O．153）
一0．00047
　（一0，558）
一〇．O0105
（一1，233）
’0．O0100
（一1，195）
一〇．00103
（一1，242）
??
0000557
（0，529）
背釧
一〇．00015
（一〇．2μ）
一〇、O0034
（一〇．511）
O．000224
（O．339）
O　OO0784
（1，227）
O　OO0776
（1，224）
O　OO0801
（1，297）
ろ9
O．22407
（O．469）
O．36254
（1，011）
（1，495）
（1，495）
O．67292
（1，806）
O．85043
（2，181）
O，90288
（2，192）
O．88303
（2，233）
O．85094
（2，310）
ろ4
一〇．47138
（一1，111）
一〇．50033
（一1，574）
一〇．51179
（一1，702）
一〇．62389
（■1・970）1
峨1剖
一〇．84632
（一2，439）
一〇．78707
（一2，421）
一〇．75959
（一2，698）
通F
O．9470
84．303
O．9701
152．54
O．9732
170．59
O．9595
149．14
O．9652
130．36
O，9610
115．89
O．9615
117．61
0．9615
117－52
??
一22．5192
（一3，521）
一21．8079
（一4，636）
一24．7402
（一5，416）
一25．5297
（一4，974）
一25．8834
（一4I699）
一27．3699
（一4，532）
一26．7304
（一4，408）
一26．8437
（一4，450）
1）．π．
∫．E．
1．414
2．186
ユ．494
1．640
1．837
1．553
1，776
エ．658
1．528
1．771
1．537
1．875
1．497
1．861
1．481
1．862
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6o
D1
1）2
D3
1）4
1）5
1）6
D7
1）8
一3802．49
（一〇．205）
一9114．71
（一〇．780）
一15763．8
（一1，576）
一26379．6
（一2，664）
一22410．1
　（一1，845）
一2806．68
　（一2，121）
一21522．4
　（一1，834）
一19190．8
　（一1，745）
い・
D1
1）2
1）3
1）4
刀5
刀6
刀7
D8
5940776
（O．357）
5100472
（O．453）
974498
（1，021）
i563701
　　（1，562）
882328
（O．726）
11．42971
　（O．853）
8019781
（O，601）
8．29蛎4
（0，612）
‘1
一〇．19589
（一〇．013）
一 ．62467
（一〇．158）
一8．7750
（一1，022）
一15．7003
（一2，664）
一8．59963
（一0，803）
一11．2475
　（一0，953）
一9．28186
　（一〇．796）
’9．雀7589
（一〇、809）
68
一1475，212
（一〇．μ2）
一3106．91
　（一1，358）
一4104．65
（一2，135）
一5654．08
　（一2，881）
一4632．06
　（一1，900）
一2402．63
（一0，764）
一3533．37
　（一1，020）
一3065．96
　（一0，907）
晩
2026，733
（O，670）
2766．66
（1，422）
4306，780
（2，729）
613⑪．02
（3，999）
4726．03
（2，566）
3286，862
（1，687）
2819．84
（1，485）
2357．82
（1，377）
c邊
一0．56727
　（一〇．724）
一0．25498
（一〇。546）
一0．2．2647
（一〇．588）
一0．09439
（一0，208）
一0I68992（一1，272）
一1．08259
　（一1，865）
一1．09673
（一1，888）
一1．15386
（一1，981）
03
O，460914
（O，705）
017901
（O．493）
013669
（O．418）
O，O0850
（O．024）
054368
（1，353）
098253
（2，421）
098603
（2，429）
103958
（2，625）
C1O
458．7321
（O．609）
529．6889
（1，072）
52．7194
（1，737）
1077，073
（2，410）
1229，139
（2，175）
ユ321，968
（1，955）
1188，733
（1，843）
1089，592
（1，699）
c4
一299．8682
　（一0，503）
一449，124
（一1，175）
一660，211
（一2，011）
一1026．58
　（一3，193）
一1084．55
　（一2，740）
一1 02．33
　（一3，039）
一1056．79
　（一2，922）
一950，905
　（一3，090）
‘11
一174，920
　（一0，825）
一153，584
　（一1，088）
一 69．馳7
（一1，356）
一21 ，269
（一1，564）
一222，419
　（一1，273）
一218，062
　（一〇．989）
一204，960
　（一0，938）
一1 3，689
　（一0，825）
65
78．5178
（O．597）
112．44
（1，339）
62，450
（2，272）
237．9956
（3，358）
211．7似7
（2，434）
256，714
（2，719）
211．5267
（2，505）
196．7922
（2，445）
癖F
0．4917
4．694
O．7646
13．405
O．8083
17．102
O．7739
14．071
0．6567
8．302
O．5799
6，271
O．5796
6．264
0．5755
6．177
66
33545．78
（O．816）
26184．73
（O．947）
23593．84
（O．948）
26231．03
（0，941）
30137．23
（O．837）
24247．71
（O．515）
5629．44
（O．542）
24099．34
（O．469）
D．w．
s．E．
1．586
871．38
1．977
802．35
2．55588910
2．307
1306．6
1．731
1073，9
1．571
1187．8
1．574
1188．2
1．522
1194．O
38フ
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ゐ
0．000289
（O．536）
0000183
（O．338）
一0．OO030
（一〇．548）■
叩繊／ご鰯16灘）畔雰）
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（一〇．783）
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（一1，503）
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（一〇、679）
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（一1，340）
一3．14337
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（一3，632）
一1．97686
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（一3，600）
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（一2，772）
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（一3，716）
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（一2，024）
一〇．25852
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一〇．22606
（一4，766）
一〇．23839
（一4，847）
一2．22504
（一4，699）
一〇．20738
（一3，762）
039977
（3，579）
0361251
（3，092）
035775
（3，237）
033200
（3，032）
0320777
（2，299）
亙2
F
O．9738
142．68
O，9745
147．13
O．9797
185．44
O．9798
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O．9794
182．28
O．9788
177．03
O，9785
175．04
O．9733
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66
一4．05327
（一2，912）
さ？鍔1
34．69506■
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一1　78649一
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